Signaler fran raoljemarknaden

Stockholm (HedgeNordic.com) - Under sommaren har priserna pa raolja forvanat manga analytiker
och marknadsaktorer. Priserna har fallit med omkring tio procent sedan borjan av sommaren trots
att den geopolitiska situationen av allt att doma blivit samre: den vapnade gruppen Islamiska Staten
har gjort landvinningar i norra Irak, utvidgade sanktioner fran EU och USA gentemot Ryssland pa
grund av situationen i Ukraina samt fortsatta problem i bade Libyen och Nigeria. Att oljepriset kan
falla i en sddan milj6 tyder pa god tillgang pa olja trots allt.

Den stora forandringen star USA for. Dar har oljeproduktionen stigit med omkring en miljon fat per
dag arligen de senaste tre aren vilket leder till ett snabbt fallande importbehov. Pa efterfragesidan
fortsatter trenden av energieffektiviseringen vilket leder till minskad efterfragan i vastvarlden.
Svagare utsikter for framforallt den europeiska ekonomin kan ocksa ha spelat in da europeiska
oljekopare haft mindre anledning att fylla pa lagren. Efterfragan i tillviaxtmarknaderna fortsatter
dock att stiga. Totalt sett ter det sig rimligt att balansen mellan utbud och efterfragan ar mindre
anstrangd an tidigare.

Terminsmarknadens aktorer ar tvungna att rapportera sina innehav varje vecka. Denna data
sammanfattas till de tva huvudgrupperna hedgare (commercials) och spekulanter (non-
commercials). Prisnedgangen under sommaren har forstarkts av att hedgefonder och andra
spekulanter har minskat sin nettoposition. Eftersom det alltid ar balans i terminsmarknaden innebar
det att hedgarna har reducerat omfattningen av sina korta positioner i samma utstrackning. Enligt
den senaste datan pa positioneringen verkar dock ompositioneringen redan ha hunnit langt och
saljtrycket fran non-commercials lar avta framover.

En intressant - och for ravaruinvesterare sarskilt viktig - utveckling under sommaren har varit att
brentterminen nu handlas i contango i korta andan - det vill saga att priset pa kontraktet med
snarast leverans ar lagre an priserna pa de med lite senare leverans. Detta ar symptomatiskt for en
ravarumarknad med valforsedda lager. Det stammer alltsa 6verens med observationerna ovan.
Contangon kan dessutom ha bidragit till de icke-kommersiella aktérernas minskade nettoposition da
de forsoker undvika en negativ rullyield.

Den amerikanska raoljan med benchmarkkontraktet WTI som har leveranspunkt i amerikanska
Mellanvastern har under flera ar haft onddigt stora lager i narheten av leveranspunkten. Detta har
lett till contango under flera &r. I diagrammet nedan finns lagren vid leveranspunkten i Cushing
samt for Mellanvastern (PADD2 - Petroleum Administration for Defense District 2). Under senaste
tiden har dock detta forandrats da distributionsnatverkan i stort hunnit ikapp den okade
amerikanska och kanadensiska oljeproduktionen och vi noterar att lagren i Cushing redan ar
normaliserade medan de i Mellanvastern totalt sett fortfarande ar hogre an for nagra ar sedan.
Lagernivaerna i Cushing gor att idag handlas i stallet WTI-olja i backwardation (hogre pris for snar
leverans).
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Crude Oil Stock Levels (EIA, excl SPR)
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Brent ar dock fortfarande dyrare &n WTI trots att dess lagre kvalité. Tidigare kunde detta forklaras
med hoga lagernivaer och darmed terminsstrukturer. I diagrammet nedan ser vi dock att sé langre
inte ar fallet. Inte undra pa att ravaruinvesterare minskat sin nettoposition i brent i storre
utstrackning an den i WTI.
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